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1. Voorwoord
Staatsecretaris Weekers belooft in zijn Fiscale agenda rust en duidelijkheid binnen de vennootschapsbelasting. Die rust wordt de laatste tijd echter vooral verstoord door een reeks van onduidelijke voorstellen op het gebied van rente. Al jaren wordt geworsteld met de fiscale behandeling van rente in de vennootschapsbelasting. Het verschil in de fiscale behandeling van eigen en vreemd vermogen leidt tot ongewenste fiscale planning. Deze paper bevat een oproep om te stoppen met de fiscale stimulering van financiering met vreemd vermogen. In deze paper pleiten we voor een fiscaal systeem dat niet aanzet tot overmatige financiering met vreemd vermogen. Wij kiezen voor de vermogensaftrek -bijtelling zoals in april 2010 voorgesteld door de Studiecommissie Belastingstelsel.
Het rentedossier valt in twee gebieden uiteen. De aftrek van betaalde groepsrente enerzijds en de belastingheffing over ontvangen groepsrente anderzijds. De aftrekbaarheid van betaalde groepsrente leidt tot erosie van de Nederlandse belastinggrondslag. In de ogen van velen vindt er een uitverkoop plaats van winstgevende Nederlandse ondernemingen aan buitenlandse investeerders. De winsten van deze ondernemingen worden na de overname door excessieve rentestromen via overnameholdings afgeroomd en de Nederlandse belastingdienst heeft het nakijken. Ook het zogenaamde Bosal-gat staat op het ogenblik in de publieke belangstelling. De rentekosten die samenhangen met de verwerving van een deelneming zijn na het zogenaamde Bosal-arrest van het EG Hof van Justitie aftrekbaar terwijl de opbrengst van de deelneming veelal onder de deelnemingsvrijstelling van belastingheffing vrijgesteld. Aan de andere kant vraagt met name het bedrijfsleven om een concurrerend belastingregime voor ontvangen groepsrente. Met een dergelijk regime wordt Nederland aantrekkelijker als vestigingsplaats voor internationale hoofdkantoren. De vestiging van hoofdkantoren in Nederland leidt tot economische groei.
De huidige Wet Vennootschapsbelasting bevat vele ingewikkelde renteaftrekbeperkende maatregelen. In de Fiscale agenda stelt de staatssecretaris voor om de renteaftrek voor overnameholdings aan banden te leggen. Verder besteedt de staatssecretaris in zijn Fiscale agenda aandacht aan het Bosal-gat, maar in de Fiscale agenda wordt verder geen woord gerept over een belastingregime voor ontvangen groepsrente. 
Door te kiezen voor een regime van vermogensaftrek –bijtelling kunnen de vele renteaftrekbeperkende maatregelen in onze wetgeving vervallen, wordt de financiering met vreemd vermogen niet langer meer fiscaal gestimuleerd en wordt Nederland aantrekkelijker als vestigingsplaats voor internationale hoofdkantoren. 
2. Samenvatting en conclusies

……
3. Inleiding
In beginsel heeft een vennootschap geen voorkeur voor financiering met eigen vermogen (uitgifte van aandelen) of vreemd vermogen (aangaan van leningen). Dit staat bekend als de Modigliani-Miller theorie, vernoemd naar de economen en Nobelprijswinnaars Modigliani en Miller.
Echter, doordat de vergoeding (rente) over vreemd vermogen fiscaal van de winst kan worden afgetrokken en de vergoeding (dividend) over eigen vermogen niet, wordt financiering met vreemd vermogen goedkoper en wordt het Modigliani-Miller evenwicht verstoord. Een vennootschap zal in het kader van haar financiering gezien de belastingaftrek dan ook eerder geneigd zijn om voor vreemd vermogen te kiezen. 
Doordat de vergoeding over vreemd vermogen fiscaal van de winst kan worden afgetrokken erodeert de grondslag waarover belasting kan worden geheven. Dit komt met name tot uiting bij de overnameholding problematiek, waarbij overnames bovenmatig met vreemd vermogen worden gefinancierd. In de internationale context wordt daarbij  ook nog eens op tariefsverschillen ingespeeld. Vennootschappen in landen met een hoog vennootschapsbelastingtarief krijgen bij voorkeur vreemd vermogen verstrekt. Vennootschappen in landen met een laag vennootschapsbelastingtarief krijgen bij voorkeur eigen vermogen verstrekt. 

Dit probleem heeft verder in Nederland aan urgentie gewonnen sinds het Bosal-arrest van het Europese Hof van Justitie uit 2003, waardoor financieringskosten voor buitenlandse deelnemingen in Nederland aftrekbaar zijn. Aan dit Bosal-arrest is tevens het Bosal-gat ontsprongen. Dit ‘gat’ wordt gevormd door de mogelijkheid om deelnemingskosten ten laste van de winst te brengen, terwijl de inkomsten uit de deelneming in Nederland van belastingheffing zijn vrijgesteld onder de deelnemingsvrijstelling. 
Nu eigen vermogen en vreemd vermogen fiscaal niet gelijk worden behandeld verdient wat deze twee financieringsvormen onderscheid nadere analyse. Deze worden hierna zowel vanuit een juridische, financieel-economische als fiscale hoek besproken.
3.1. Juridische analyse
Voor de juridische duiding van een vermogensinstrument  wordt de vorm van het instrument van doorslaggevend belang geacht. De rechten van de houders van een eigen vermogensinstrument verschillen vervolgens op een aantal punten ten opzichte van de houders van vreemd vermogensinstrument. 
Eigen vermogen wordt in beginsel voor onbepaalde tijd beschikbaar gesteld

Het eigen vermogen dat door aandeelhouders is gestort op de aandelen die een vennootschap heeft uitgegeven staat in principe tot in lengte van dagen ter beschikking van die vennootschap. De vennootschap heeft geen verplichting het aandelenkapitaal terug te betalen. Anderzijds stellen verschaffers van vreemd vermogen, dit vermogen in beginsel voor een bepaalde tijd ter beschikking van de vennootschap. 
Eigen vermogen komt bij terugbetaling als laatste aan de beurt

Bij terugbetaling van vermogen door de vennootschap is het eigen vermogen achtergesteld ten opzichte van het concurrente vreemd vermogen. 

Op het eigen vermogen wordt terugbetaald datgene wat overblijft na de terugbetaling van het vreemde vermogen 

Verschaffers van vreemd vermogen krijgen in beginsel een van tevoren vastgesteld bedrag terugbetaald.


De vergoeding over het eigen vermogen (dividend) is afhankelijk van de omvang van het resultaat van de onderneming

Eigen vermogen deelt in de winst van de onderneming. Bij een hogere winst kan een hoger dividend worden betaald. Is er geen winst, dan kan er geen dividend worden betaald. Verschaffers van vreemd vermogen krijgen een vastgesteld bedrag over hun vermogen vergoed. 
De verschaffers van eigen vermogen hebben zeggenschap over de onderneming zoals elke eigenaar van een zaak

De verschaffers van vreemd vermogen hebben geen zeggenschap over de onderneming waaraan zij vermogen beschikbaar stellen, tenzij expliciet bedongen.
Het gevolg van de kwalificatie als eigen vermogen is dat betaalde dividenden als onderdeel van de winstverdeling worden verantwoord en dus geen onderdeel van het resultaat vormt
. 
Overigens komen in de praktijk veel vermogensinstrumenten voor die zowel eigen vermogensrechten als vreemd vermogensrechten kennen. Voorbeelden hiervan zijn eeuwigdurende leningen, leningen met winstafhankelijke vergoedingen, achtergestelde leningen en cumulatief preferente aandelen. De kwalificatie van dergelijk instrumenten als eigen vermogen of als vreemd vermogen wordt dan een ingewikkelde zaak.
3.2. Financieel-economische analyse
Ook financieel-economisch worden eigen vermogen en vreemd vermogen verschillend behandeld. Onder IFRS (de internationale boekhoudregels) is een eigen vermogensinstrument een overeenkomst op basis waarvan de houder van het instrument recht heeft op het restant van de activa nadat aan alle verplichtingen is voldaan
. Verplichtingen zijn alle contractuele afspraken om aan een andere partij kasmiddelen of andere financiële activa over te dragen of te ruilen tegen (potentieel) ongunstige voorwaarden
.

Onder IFRS wordt de kwalificatie van een vermogensinstrument als eigen dan wel als vreemd vermogen bepaald aan de hand van de economische realiteit. Daarbij is doorslaggevend de vraag of de onderneming in staat is om betalingen aan de houder van het vermogensinstrument al dan niet tegen te houden. Onder betalingen worden in dit geval niet alleen verstaan aflossingen van het instrument, maar ook de betaling van de vergoeding over het instrument
.
De kwalificatie van het vermogensinstrument als eigen dan wel als vreemd vermogen bepaalt eveneens de boekhoudkundige verwerking van de vergoeding over het instrument. De vergoeding betaald aan eigen vermogensverschaffers wordt rechtstreeks in het eigen vermogen verwerkt. De vergoeding betaald aan vreemd vermogensverschaffers komt ten laste van het resultaat
.

3.3. Fiscale analyse
Ook uit de vaste jurisprudentie van de Hoge Raad blijkt dat de civielrechtelijke vorm van een vermogensinstrument het uitgangspunt vormt voor de fiscaalrechtelijke kwalificatie ervan. Zolang er aan het instrument een terugbetalingsverplichting is verbonden en ten tijde van de verstrekking niet was te voorzien dat het nimmer tot terugbetaling zou komen, dient het instrument fiscaal als een schuld te worden beschouwd
. Slechts in uitzonderlijke gevallen behandelt de rechter voor de bepaling van de fiscale winst vreemd vermogen (een lening) als eigen vermogen. Doordat fiscaal sprake is van eigen vermogen, is de rente per definitie niet aftrekbaar. Dit is een nuanceverschil ten opzichte van de leningen waarop de hierna beschreven renteaftrekbeperkingen van toepassing zijn, omdat de lening daar fiscaal een lening blijft, zij het dat de rente niet meer aftrekbaar is. 

Er is een drietal vormen van juridisch gezien leningen die fiscaal als eigen vermogen kwalificeren:

De zogenaamde schijnlening 

Hiervan is sprake indien de betrokken partijen op papier een lening presenteren, terwijl zij de bedoeling hebben gehad om eigen vermogen te verstrekken.
De bodemloze putlening

Verstrekt een moedermaatschappij aan een sterk verliesgevende dochtermaatschappij een lening, waarvan bij verstrekking al te verwachten valt dat deze nimmer zal worden terugbetaald, dan wordt die lening als eigen vermogen aangemerkt. 
De deelnemerschapslening
Tenslotte, heeft de Hoge Raad de zogenaamde deelnemerschapslening geïntroduceerd. Hiervan is sprake indien de rente verschuldigd over de lening vrijwel geheel winstafhankelijk is, de looptijd van de lening meer dan 50 jaar is en de lening verder alleen opeisbaar bij ontbinding of faillissement van de vennootschap. 

Tot voor kort heeft de Hoge Raad zich nooit over de vraag hoeven te buigen of een verstrekking van eigen vermogen, fiscaal als een lening dient te worden aangemerkt. Onlangs heeft Rechtbank Haarlem echter een verstrekking van eigen vermogen als een lening aangemerkt. 

Desalniettemin blijven ook rechters beperkt in hun mogelijkheden om belastingplichtigen te verbieden gebruik te maken van de verschillende behandeling van eigen en vreemd vermogen zolang die verschillende behandeling in de belastingwet blijft vastgelegd. 

4. De renteaftrekbeperkende bepalingen in de Wet Vennootschapsbelasting
Bedrijven zullen geneigd zijn hun financiering zo te structureren dat zij optimaal gebruik kunnen maken van de fiscaal verschillende behandeling van eigen en vreemd vermogen. Om erosie van de belastinggrondslag tegen te gaan en vanuit de wens maatschappelijk onwenselijke financieringsconstructies tegen te gaan, zijn in het verleden vooral anti-misbruikmaatregelen ingevoerd. In de meeste gevallen gaat het er dan om dat in bepaalde, specifiek beschreven situaties rente niet van de winst aftrekbaar is. Een groot nadeel dat hieraan kleeft is dat, door de gedetailleerde wetgeving die hiervoor vereist is, nieuwe mazen in de wet ontstaan, die dan ook weer gedicht moeten worden met aanvullende anti-misbruikwetgeving. 
Ook Nederland heeft in de loop der jaren een woud aan renteaftrekbeperkende bepalingen gecreëerd. Het begon met de invoering van artikel 10a Wet Vennootschapsbelasting in 1997. Tegelijkertijd werd er een bepaling ingevoerd tegen het gebruik van overnameholdings (artikel 15, lid 4 Wet Vennootschapsbelasting, later artikel 15ad Wet Vennootschapsbelasting). In 2004 vond er een reparatie van het eerdergenoemde Bosal-arrest plaats middels de invoering van de thin cap-regeling in artikel 10d Wet Vennootschapsbelasting. Naast de specifieke rente aftrekbeperkingen in artikel 10a en 15ad Wet Vennootschapsbelasting bestond er vanaf dat moment dus ook een generieke rente aftrekbeperking in de vorm van artikel 10d Wet Vennootschapsbelasting. In 2007 werd artikel 15ad Wet Vennootschapsbelasting afgeschaft en tegelijkertijd werd het toepassingsgebied  artikel 10a Wet Vennootschapsbelasting uitgebreid. Naast deze bepalingen kan de rente op een lening in aftrek worden beperkt op grond van artikel 10b Wet Vennootschapsbelasting (laagrentende geldleningen) en in de praktijk wordt ook artikel 8b Wet Vennootschapsbelasting door de belastingdienst gebruikt om de aftrek van rente over bovenmatige financiering te beperken. 
Ondanks bovenstaande maatregelen spreekt de Staatssecretaris van Financiën in een brief uit 2009 van signalen dat er in de praktijk nog van een tweetal fiscale mogelijkheden gebruik wordt gemaakt. Overnames van Nederlandse ondernemingen worden vaak voor een groot deel gefinancierd met schulden. Hoewel dit primair een bedrijfseconomische achtergrond heeft (hefboomeffect), wordt volgens de Staatssecretaris de schuldfinanciering versterkt door het verschil in fiscale behandeling van vreemd en eigen vermogen: de vergoeding op vreemd vermogen is aftrekbaar, de vergoeding op eigen vermogen niet. Bovendien spelen ook hier tariefverschillen vaak een rol. Ook is de bestaande onevenwichtigheid in de fiscale behandeling van buitenlandse deelnemingen de Staatssecretaris nog steeds een doorn in het oog. De opbrengsten uit die deelnemingen zijn in Nederland vrijgesteld door toepassing van de deelnemingsvrijstelling. De rentekosten die samenhangen met de verwerving van de deelneming, zijn na het zogenoemde Bosal-arrest van het Hof van Justitie van de Europese Gemeenschappen (HvJ EG) echter aftrekbaar.
5. De overnameholding problematiek

Onder de huidige wetgeving is het interessant voor – met name buitenlandse – partijen die een Nederlandse vennootschap overnemen deze overname met zo veel mogelijk vreemd vermogen te financieren. De rentelasten op dat vreemd vermogen kunnen namelijk op de winst van de overgenomen vennootschap in mindering worden gebracht.

Dit gebeurt als volgt:


(i) een investeerder neemt een Nederlandse vennootschap over;

(ii) de investeerder zet een nieuwe vennootschap op, een zogenaamde overnameholding; 
(iii) de overnameholding koopt de Nederlandse vennootschap met geld dat door de investeerder middels een lening en tegen een hoge rente wordt verstrekt aan de overnameholding; 
(iv) de overnameholding en de Nederlandse vennootschap kiezen er vervolgens voor om een zogenaamde fiscale eenheid te vormen;

(v) als gevolg van de fiscale eenheid worden de winsten en verliezen van de overnameholding en de Nederlandse vennootschap met elkaar gesaldeerd;

(vi) de rentekosten van de overnameholding kunnen op de bedrijfswinsten van de Nederlandse vennootschap in mindering worden gebracht;

(vii) de renteopbrengsten worden door de investeerder mogelijk ontvangen in een land waar geen of nauwelijks belasting wordt geheven; en

(viii) het resultaat is dat de investeerder eigenaar is geworden van een bedrijf dat feitelijk de kosten van zijn eigen overname betaalt.

Er zijn overigens vele varianten op deze structuur denkbaar, maar de kern is telkens dat fiscaal de bedrijfswinst van de overgenomen vennootschap wordt verlaagd met de rentekosten van de overname. Waar voor de overname de Nederlandse vennootschap belasting betaalde, wordt er na de overname geen belasting meer betaald.
Tot 2007 bestond er een regeling in de Wet Vennootschapsbelasting die probeerde te voorkomen dat de hierboven beschreven structuur kon worden benut. Kort gezegd kwam de regeling erop neer dat gedurende een periode van 8 jaar sinds de vorming van de fiscale eenheid tussen de overnameholding en de Nederlandse vennootschap de rentelasten van de overnameholding alleen in mindering mochten worden gebracht op de eigen winsten van de overnameholding. 

De bedrijfswinsten van de Nederlandse vennootschap worden dus gewoon belast zonder rekening te houden met de rentekosten van de overnameholding. Deze beperking geldt overigens alleen indien de overnameholding de rente betaalt aan een groepsvennootschap. Rente - al dan niet gestructureerd - betaald aan bijvoorbeeld een bank is gewoon aftrekbaar. 
In 2007 is deze renteaftrekbeperking afgeschaft. De regeling is min of meer geïntegreerd in de renteaftrekbeperking van artikel 10a Wet Vennootschapsbelasting. Sindsdien is rente die verband houdt met de aankoop van een vennootschap niet meer aftrekbaar, tenzij de lening een zakelijk belang dient, of bij de leningverstrekkende partij de rente belast wordt. 

In de praktijk blijkt deze regeling echter tekort te schieten om het gebruik van hooggefinancierde overnameholdings in te perken. Zoals hiervoor al aangegeven beperkt artikel 10a Wet Vennootschapsbelasting alleen de aftrek van rente betaald aan groepsvennootschappen. Rente betaald aan bijvoorbeeld een bank of een vennootschap die niet tot de groep behoort is altijd aftrekbaar en in de praktijk blijken met name private-equity partijen in staat om de overname zo te structureren dat de financiering niet van een groepsvennootschap afkomstig is. 
5.1. Fiscale Agenda

In zijn Fiscale Agenda stelt staatssecretaris Weekers voor om wederom een renteaftrekbeperking voor overnameholdings in te voeren. De belangrijkste wijzigingen ten opzichte van de regeling zoals die luidde tot 2007 zijn:

· dat de renteaftrekbeperking niet langer alleen geldt als de rente is verschuldigd aan een groepsmaatschappij; en

· dat de renteaftrekbeperking pas in werking treedt als de verhouding tussen eigen en vreemd vermogen een bepaalde verhouding overschrijdt (na de overname mag tegenover elke euro eigen vermogen maximaal anderhalve euro vreemd vermogen staan).
6. Het Bosal-gat

6.1. Buitenlandse deelnemingsrente was tot 2004 niet aftrekbaar
Onder de wet Vennootschapsbelasting zoals deze gold tot 2004 was rente die verband hield met dochtermaatschappijen van de belastingplichtige in beginsel alleen aftrekbaar als er in Nederland belaste inkomsten tegenover stonden. De achtergrond van deze regeling was als volgt. Door toepassing van de deelnemingsvrijstelling zijn inkomsten die een vennootschap behaalt met haar dochtermaatschappijen vrijgesteld (de dividendinkomsten uit die deelneming zijn vrijgesteld). Omdat de inkomsten vrijgesteld waren wilde de wetgever de kosten niet in aftrek laten komen. Dit gold alleen in het geval van buitenlandse dochtermaatschappijen. De rentekosten die een vennootschap betaalde in verband met een Nederlandse dochtervennootschap waren wel aftrekbaar. De gedachte hierachter was dat de winst die een Nederlandse dochtervennootschap behaalde namelijk ook in Nederland belast was (zij het op het niveau van die dochtervennootschap).

6.2. Het Bosal-arrest

Het Europese Hof van Justitie oordeelde echter in 2003 dat deze regeling in strijd was met Europees recht. Immers het investeren in een Nederlandse vennootschap was hierdoor gunstiger dan het investeren in een buitenlandse vennootschap en het Hof vond dat daar geen rechtvaardiging voor bestond. 
Hoewel de juistheid van deze uitspraak wordt betwist, stond de wetgever voor de keuze om hierna de wet zodanig aan te passen dat voortaan ofwel alle rente die samenhing met een dochtermaatschappij aftrekbaar was (dus ook die voor buitenlandse dochtervennootschappen) ofwel dat geen enkele rente die samenhing met een dochtermaatschappij meer aftrekbaar was (dus ook die voor Nederlandse dochtervennootschappen). 

De wetgever koos voor de eerste mogelijkheid. De gederfde belastinginkomsten door deze extra belastingaftrek, thans geraamd op rond de Euro 1.2 miljard per jaar,wordt het zogenaamde “Bosal-gat” genoemd.

In reactie op het toestaan van de aftrek van rentekosten die betrekking hebben op buitenlandse dochtermaatschappijen werd in 2004 een tweetal maatregelen ingevoerd om het Bosal-gat te dempen. Dit betreft de hiervoor in paragraaf besproken thin-cap regeling en een maatregel die het bemoeilijkt verliezen te verrekenen.
Echter, de ingevoerde thin-cap regeling bleek de door het Bosal-arrest gederfde inkomsten niet te compenseren, deels omdat in de praktijk de regeling redelijk eenvoudig valt te omzeilen. 
6.3. Fiscale Agenda

In de Fiscale agenda geeft staatssecretaris Weekers aan te overwegen voortaan rente die samenhangt met een dochtermaatschappij niet langer in aftrek toe te laten. Een dergelijke regeling zou eruit kunnen zien zoals eerder voorgesteld in het Consultatiedocument Vennootschapsbelasting 2009. 

Het Consultatiedocument Vennootschapsbelasting 2009 voorzag in de invoering van een regeling waarbij rentekosten niet in aftrek zouden komen in het geval de waarde van de door een vennootschap gehouden dochtermaatschappijen groter is dan het eigen vermogen van de vennootschap. Of anders gezegd, indien een vennootschap meer vreemd vermogen heeft aangetrokken dan nodig voor haar eigen bezittingen (anders dan belangen in dochtermaatschappijen) is een gedeelte van de rentekosten van die vennootschap niet aftrekbaar. Het gedeelte aan rentekosten dat niet in aftrek kan worden gebracht is dan gelijk aan het gedeelte van de waarde van de dochtermaatschappijen dat de vennootschap met vreemd vermogen heeft gefinancierd. 
Hiermee zou feitelijk worden overgegaan op de andere optie die de wetgever in 2003 kreeg bij het aanpassen van de wet aan het Bosal-arrest, maar toen niet verkoos: rente die betrekking heeft op een deelneming, binnenlands of buitenlands, zou niet langer aftrekbaar zijn. 

Het is inmiddels zeer onduidelijk of deze aftrekbeperking er daadwerkelijk gaat komen. Er is namelijk door het “topteam hoofdkantoren” geadviseerd deze regeling niet, of hooguit met een zeer beperkt reikwijdte, in te voeren. In haar advies voert het topteam hoofdkantoren aan dat een algemene beperking van de aftrek van de deelnemingsrente een sterk negatief effect zal hebben op het vestigingsklimaat in Nederland. Een aantasting van de aftrekbaarheid van de deelnemingskosten zou een forse verslechtering van de internationale positie van het Nederlandse bedrijfsleven betekenen. In een eerste reactie heeft de Minister van Economie, Landbouw en Innovatie aangegeven de analyse evenwichtig te vinden en de richting ervan over te nemen. Recent is echter bij de aankondiging van de (tijdelijke) verlaging van de overdrachtsbelasting weer aangegeven dat de daarmee gepaard gaande inkomstenderving wordt gecompenseerd door invoering van een regeling die de aftrek van deelnemingsrente beperkt. De maatregel zal worden opgenomen in het belastingpakket 2012. Of de maatregel het hele gat zal dichten of slechts het vermeende misbruik zal bestrijden is vooralsnog onduidelijk. 
7. Belastingheffing over rente inkomsten
De discussie rond de fiscale behandeling van eigen en vreemd vermogen in de vennootschapsbelasting betreft enerzijds een discussie rond de aftrek van rente over vreemd vermogen. Daarnaast wordt echter ook nog steeds de roep om een fiscaal gunstige behandeling van ontvangen groepsrente gehoord. De Fiscale Agenda zwijgt hierover. Wellicht vanwege de beladen geschiedenis. In 1997 bood Willem Vermeend de Nederlandse multinational een concernfinancieringregime in ruil voor het terughalen van naar het buitenland weggelekte miljarden. Het regime bood een effectief tarief van een vijfde van het normale vennootschapsbelasting tarief. Bij een tarief van 35% was dat 7%. In 2003 werd dit financieringsregime door de Europese Commissie echter als staatssteun aangemerkt. In 2007 liepen de eerste beschikkingen die in 1997 voor een duur van tien jaar waren afgegeven af. De laatste beschikkingen liepen in 2010 af. Op 1 januari 2007 lag de opvolger voor het financieringsregime echter al klaar in de vorm van een optionele groepsrentebox. De vraag was echter of dit regime niet evenzeer een vorm van staatssteun zou zijn. Naar aanleiding van de discussie die daarop met de Europese Commissie volgde is het regime zodanig aangepast dat zij een verplicht karakter kreeg. Het effectieve tarief van de groepsrentebox was 5%. Het regime was van toepassing op het saldo van de ontvangen en betaalde groepsrente. Het regime kon voor de een, degene die per saldo groepsrente ontvangen, voordelig, maar nadelig voor de ander, degene die per saldo meer groepsrente betalen nadelig uitpakken. Wat volgde was een discussie rond de wenselijkheid van het groepsrentebox regime en uiteindelijk het besluit van staatssecretaris De Jager om eind 2009 het regime vooralsnog niet in te voeren. 
8. Tussenconclusies
Er zijn belangrijke verschillen in de fiscale behandeling van eigen en vreemd vermogen. Rente als vergoeding voor vreemd vermogen is een kostenpost en aftrekbaar. Dividend als vergoeding voor eigen vermogen is niet aftrekbaar. Dit verschil in fiscale behandeling heeft een verstorend effect op de financieringsbeslissingen van vennootschappen. Het is voor bedrijven gunstig om zoveel mogelijk met vreemd vermogen te werken. Tevens kunnen de ‘echte’ bedrijfswinsten worden afgeroomd door het creëren van rentekosten. 

Om dit verstorende effect tegen te gaan is in het verleden een ruim aantal renteaftrekbeperkingen ingevoerd. Deze blijken echter niet afdoende te zijn om ongewenste structuren tegen te gaan. Door staatssecretaris Weekers worden daarom nu weer nieuwe renteaftrekbeperkingen voorgesteld. Een fundamentele aanpak van het probleem wordt echter vermeden.
9. Sociaal-liberale uitgangspunten en keuzes

D66 kiest voor een systeem dat niet aanzet tot overmatige financiering met vreemd vermogen.
D66 kiest voor vereenvoudiging van het belastingstelsel.
Er zijn geen belangrijke maatschappelijke redenen om ondernemingen te stimuleren zich met vreemd vermogen te financieren. Sterker, als er een voorkeur moet worden uitgesproken dient die bij financiering met eigen vermogen te liggen, aangezien dat een positieve invloed heeft op de weerbaarheid van de vennootschap. De reparatiewetgeving in de vennootschapsbelasting die in de afgelopen jaren is opgetuigd om de financiering met vreemd vermogen in te perken, maakt de wetgeving ingewikkeld en blijkt in de praktijk niet toereikend te zijn. 
D66 kiest voor een systeem dat Nederland aantrekkelijk maakt als vestigingsland voor internationale hoofdkantoren.

De aanwezigheid van hoofdkantoren van international opererende ondernemingen heeft duidelijk een positief effect op de Nederlandse economie. De fiscaliteit is mede bepalend voor de vestigingsplaats van hoofdkantoren. De concernfinancieringfunctie is een belangrijk onderdeel van een hoofdkantoor. Deze functie die zich bezig houdt met de allocatie van de financiële activa binnen het concern is gevoelig voor belastingdruk. Een aantrekkelijk hoofdkantorenklimaat houdt dus mede in dat de belastingheffing op concernfinancieringsactiviteiten internationaal gezien niet te hoog mag zijn. Het huidige vennootschapsbelasting tarief van 25% is in een internationale context te hoog. 
Daarom dient voor wat de vennootschapsbelasting betreft een fundamentele systeemwijziging plaats te vinden:

· Een systeem dat geen onderscheid maakt tussen financiering met vreemd of eigen vermogen.

· Een systeem dat niet aanzet tot overmatige financiering met vreemd vermogen.
· Een systeem dat niet aanzet tot keuzes die men in vrijheid, zonder fiscaliteit, niet zou nemen. 
· Een systeem dat eenvoudig is en internationaal concurrerend.
Hierna zal een dergelijk systeem verder worden uitgewerkt. Het systeem dat zal worden uitgewerkt is het tweede alternatief zoals voorgesteld door de Commissie Herziening Belastingstelsel. Deze commissie is in september 2009 door de toenmalige staatssecretaris De Jager ingesteld met de opdracht om na te denken over het verstorende effect van de vennootschapsbelasting op financieringsbeslissingen. Daarbij heeft hij de commissie ook gevraagd om naar het Bosal-gat te kijken en naar de overnameholding problematiek zoals hiervoor beschreven. Tenslotte heeft de toenmalige staatssecretaris de commissie gevraagd in hoeverre het mogelijk is om concernfinancieringactiviteiten tegen een internationaal gezien concurrerend tarief in Nederland te belasten. 
Het door de commissie voorgestelde systeem behelst de invoering van een vermogensaftrek als sprake is van een positief eigen vermogen en vermogensbijtelling als sprake is van een negatief eigen vermogen. 
10. Voorstellen Studiecommissie Belastingherziening: vermogensaftrek -bijtelling
Een vermogensaftrek/bijtelling houdt een forfaitaire aftrek in (van bijvoorbeeld 4%) over het eigen
vermogen. 
10.1.  Inleiding
Voorbeeld 1 werking vermogensaftrek
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	Activa
	 
	700
	 
	EV
	550
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	700


BVA heeft een eigen vermogen van 550. De grondslag voor de vermogensaftrek is 550. De vermogensaftrek welke ten laste van de winst van BV A gebracht kan worden bedraagt 550 x 4% = 22. Naast de aftrek van de 4% rente over de 150 vreemd vermogen kan in totaal 28 aan kosten ten laste van de winst van BVA gebracht worden.  

10.2. Het Bosal-gat

Het eigen vermogen waarover de vermogensaftrek wordt toegepast, wordt verminderd met de fiscale waarde van eventuele deelnemingen. Hiermee worden dubbeltellingen van het eigen vermogen tegengegaan, dat wil zeggen vermogensaftrek bij de moeder en vervolgens bij dochter nog eens vermogensaftrek over het kapitaal dat de moeder in de dochter heeft gestort. De vermogensaftrek slaat om in een bijtelling als sprake is van een negatief eigen vermogen.
Voorbeeld 2 werking vermogensaftrek
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	700
	 
	EV
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	Deelneming
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BV A heeft een eigen vermogen van 550. De grondslag voor de vermogensaftrek is 550 (eigen vermogen) -/- 300 (deelneming) = 250. De vermogensaftrek welke ten laste van de winst van BV A gebracht kan worden is 250 x 4% = 10. Hoewel in dit voorbeeld de rentelast van BV A ten opzichte van BV A in voorbeeld 1 dus met 300 x 4% = 12 tot 18 is toegenomen, kan BV B in dit voorbeeld in totaal toch niet meer dan 28 aan kosten ten laste van haar winst brengen. 

De additionele rentelast van 12 die BV A heeft opgenomen ter financiering van de overname van de deelneming komt hiermee niet in aftrek. Door de lagere vermogensaftrek wordt het Bosal-gat gerepareerd.  
Via de forfaitaire aftrek over het eigen vermogen wordt globaal gezien een meer gelijke behandeling bereikt van eigen en vreemd vermogen. Voor beide vormen van financiering geldt dan namelijk een aftrek. Hierdoor wordt enerzijds de huidige verstoring van de financieringsbeslissing verminderd. Anderzijds worden de kapitaalkosten van de vennootschap verlaagd. 
Wanneer het eigen vermogen kleiner is dan de waarde van de deelnemingen is de deelneming dus deels met vreemd vermogen gefinancierd. Als dit zich voordoet is de fiscale waarde van de deelneming en het fiscale eigen vermogen negatief en slaat de vermogensaftrek om in een bijtelling. Deze bijtelling verhoogt de fiscale winst. De bijtelling staat dan tegenover de aftrek voor de financieringskosten van de deelneming en wordt het Bosal-gat gerepareerd.
Voorbeeld 3 werking vermogensaftrek
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BV A heeft een eigen vermogen van 550, maar na aftrek van de deelneming is de grondslag voor de eigen vermogensaftrek 150 negatief (550 -/- 700 = -150) en slaat de vermogensaftrek om in een vermogensbijtelling van 150 x 4% = -6. BV A moet dus 6 bij haar winst optellen. 
10.3. De overnameholding

Als sprake is van een overname van een onderneming die omvangrijke stille reserves en/of goodwill heeft en waarbij de schulden die zijn aangegaan om de overname te financieren na de overname middels een fiscale eenheid worden samengebracht met de overgenomen onderneming, zal veelal sprake zijn van een negatief eigen vermogen (het goodwill-gat). Ook in die gevallen zal er dus een vermogensbijtelling plaatsvinden. Die bijtelling staat in dat geval tegenover de aftrek van de rente als gevolg van de overname en werkt dus feitelijk als een aftrekbeperking voor die rente. 

Voorbeeld 4 werking vermogensaftrek

	
	
	BV A voor fiscale eenheid
	

	Activa
	 
	300
	 
	EV
	550

	Deelneming
	700
	
	VV
	450

	
	
	 
	
	
	 

	
	
	1000
	
	
	1000

	
	
	
	
	
	

	
	
	BV A na fiscale eenheid
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Nadat BV A en haar deelneming een fiscale eenheid hebben gevormd slaat de vermogensaftrek voor BV A vanwege het goodwill-gat om in een vermogensbijtelling van -50 x 4% = -2.  
In dit voorbeeld lijkt het erop dat BV A en haar deelneming in dit geval beter geen fiscale eenheid vormen. Gaan we er echter vanuit dat voor de vorming van de fiscale eenheid de deelneming van BV A over 100 vermogensaftrek kon claimen (100 x 4% = 4), dan bedraagt per saldo de vermogensbijtelling voor BV A voor en na de fiscale eenheid -2. 
10.4. Nadere analyse

Ondernemingen met een negatief eigen vermogen in Nederland gaan er op achteruit. Dit kan zoals hiervoor aangetoond het geval zijn bij ondernemingen die vanuit het buitenland zijn overgenomen (bijvoorbeeld door private equity) en waarbij de schulden die zijn aangegaan om de overname te financieren na de overname worden samengebracht met de overgenomen onderneming. Het kan echter ook het geval zijn bij ondernemingen die een aantal jaren (fiscaal) verlies hebben geleden. Echter, deze laatste groep wordt niet door de vermogensbijtelling getroffen wanneer het eigen vermogen voor de toepassing van de vermogensaftrek/bijtelling wordt verhoogd met de compensabele verliezen.
Voorbeeld 5 werking vermogensaftrek
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Voor de berekening van de vermogensaftrek worden in dit voorbeeld de verliezen van 700 bij het negatieve eigen vermogen opgeteld waardoor BV A een vermogensaftrek blijft houden van 550 -/- 300 (deelneming) = 250 x 4% = 10. 

Ondernemingen met een positief eigen vermogen gaan er in beginsel op vooruit. Zij krijgen namelijk een extra aftrek over het gehele eigen vermogen. Ook Nederlandse werkmaatschappijen van buitenlandse ondernemingen met een positief eigen vermogen gaan er op vooruit.
De meeste Nederlandse internationaal opererende ondernemingen zullen naar verwachting niet veel baat bij de voorgestelde regeling hebben. Door de vermindering van het eigen vermogen met de (buitenlandse) deelnemingen zal er slechts een beperkte grondslag voor de vermogensaftrek overblijven. Nederlandse ondernemingen met relatief weinig eigen vermogen maar veel buitenlandse deelnemingen en Nederlandse ondernemingen gaan er op achteruit. Door de vermindering van het eigen vermogen met de (buitenlandse) deelnemingen hebben zij geen voordeel van de vermogensaftrek, maar lopen zij aan tegen de vermogensbijtelling. Hetzelfde geldt voor tussenhoudsters van buitenlandse internationaal opererende ondernemingen (laag eigen vermogen en relatief veel deelnemingen). Ook zij hebben in beginsel geen voordeel van de vermogensaftrek, maar lopen aan tegen de vermogensbijtelling.

Gedragsreacties zouden dit beeld kunnen veranderen. De vermogensaftrek/bijtelling geeft namelijk een fiscale prikkel ten gunste van financiering met eigen vermogen. Verwacht kan worden dat de Nederlandse activiteiten van internationaal opererende ondernemingen meer dan nu het geval is met eigen vermogen zullen worden gefinancierd. Dit betekent dat de grondslag van de vennootschapsbelasting robuuster wordt.
Door de vermogensaftrek wordt het fiscale winstbegrip versmald tot een overwinstbegrip. Daar staat een grondslagverbreding in de vorm van een vermogensbijtelling over negatief eigen vermogen tegenover.
Een vermogensaftrek/bijtelling maakt internationale concernfinanciering vanuit Nederland aantrekkelijk voor buitenlandse internationaal opererende ondernemingen. Zij kunnen relatief eenvoudig eigen vermogen in een Nederlandse vennootschap storten en van daar uit groepsleningen verstrekken. De belastbare winst bestaat uit de ontvangen rente bate verminderd met de aftrek op het eigen vermogen. 
Invoering van een vermogensaftrek/bijtelling maakt de uitvoering eenvoudiger. Bestaande renteaftrekbeperkingen kunnen worden afgeschaft. Een vermogensaftrek/bijtelling lijkt EU-rechtelijk houdbaar omdat geen verschil wordt gemaakt op het punt van de vestigingsplaats van eventuele dochtermaatschappijen waarin wordt deelgenomen. Ook het al dan niet aangaan van een fiscale eenheid is niet van invloed op de uitkomst. Mede gelet op de reacties op de Belgische vermogensaftrek lijken er internationaal gezien geen grote bezwaren. 
11. Het investeringsklimaat

…..

12. Budgettaire aspecten

……
13. De Europese dimensie

13.1. Staatssteun

Een belastingregeling van een lidstaat kan op grond van artikel 92/93 van het Europese Verdrag een onrechtmatige steunmaatregel vormen welke de goede werking van de interne Europese markt verstoort. 
Het Europese Verdrag verschaft de Europese Commissie een aantal actiemiddelen om tegen dergelijke maatregelen op te treden. Indien de Commissie, uit welke bron ook, informatie ontvangt waaruit blijkt dat een belastingregeling in een lidstaat mogelijk als onrechtmatige staatssteun kan worden aangemerkt, kan zij na het nodige onderzoek de betrokken lidstaat gelasten de regeling op te schorten (opschortingbevel). Nederland ontving bijvoorbeeld een dergelijk opschortingbevel in 2001 in verband met het hiervoor al besproken concernfinancieringregime. Uiteindelijk kan de Commissie een lidstaat gelasten om de steun terug te vorderen (terugvorderingbevel).
Een belastingregeling is een onrechtmatige steunmaatregel wanneer aan een aantal criteria wordt voldaan:

· In de eerste plaats moet de regeling de begunstigden een voordeel verschaffen in de vorm van een lastenverlichting (bijvoorbeeld in de vorm van een vermindering van de belastbare grondslag, of een kwijtschelding van de belastingschuld). 
· In de tweede plaats moet het voordeel door de lidstaat worden toegekend of met staatsmiddelen worden bekostigd. 
· In de derde plaats moet de maatregel de mededinging en het handelsverkeer tussen de lidstaten ongunstig beïnvloeden. Tenslotte moet de maatregel specifiek of selectief zijn in die zin dat zij bepaalde ondernemingen begunstigt.

Twijfelt een lidstaat of een belastingmaatregel een steunmaatregel is, dan is die lidstaat verplicht de maatregel bij de Commissie voor goedkeuring aan te melden. In dit kader heeft Nederland bijvoorbeeld in 2006 de optionele groepsrentebox ter goedkeuring aan de Commissie voorgelegd. 

13.2. Belastingconcurrentie
Onverminderd de mogelijkheid van de Commissie om een belastingregeling als onrechtmatige steunmaatregel aan te merken zijn de lidstaten in 1997 met betrekking tot belastingregelingen voor ondernemingen ook nog een Gedragscode (Code of Conduct) overeengekomen die tot doel heeft belastingregelingen met schadelijke gevolgen tegen te gaan. In deze gedragscode hebben de lidstaten zich politiek verbonden om geen belastingregeling in te voeren die als schadelijk kan worden aangemerkt. Een belastingregeling wordt in dit kader als schadelijk beschouwd wanneer het de locatie van economische activiteiten in de Gemeenschap in aanzienlijke mate beïnvloedt of kan beïnvloeden. Dit is het geval wanneer de regeling een daadwerkelijk belastingniveau in een lidstaat oplevert welke beduidend lager is, dan die welke normaal gesproken in de betrokken lidstaat van toepassing is.

Bij de beoordeling van een belastingregeling in het kader van de Gedragscode worden onder andere de volgende criteria toegepast:
1. worden de voordelen uitsluitend aan niet-ingezetenen of voor transacties met niet-ingezetenen toegekend?
2. staan de voordelen geheel los van de binnenlandse economie, zodat zij geen gevolgen hebben voor de nationale belastinggrondslag?
3. worden de belastingvoordelen ook toegekend als er geen sprake is van enige daadwerkelijk economische activiteit in de lidstaat die het belastingvoordeel biedt?
4. wijken de regels voor het bepalen van de winst uit de binnenlandse activiteiten af van de internationaal aanvaarde beginselen, met name van de in OESO-verband goedgekeurde regels? 
5. is de belastingregeling onvoldoende doorzichtig, of worden de wettelijke voorschriften op ondoorzichtige wijze toegepast? 
13.3. Nadere analyse
Mede gelet op de reacties op de Belgische notionele vermogensaftrek lijken er internationaal gezien geen grote bezwaren tegen de vermogensaftrek –bijtelling te zijn. Nadat het zogenaamde coördinatie centrum regime in het kader van de Gedragscode als een schadelijke belastingregeling werd aangemerkt introduceerde de Belgische regering haar notionele vermogensaftrek regeling. De regeling werd gepresenteerd als een aftrek voor risicodragend vermogen met als doel om het verschil in behandeling tussen vreemd – en eigen vermogen te verminderen. De notionele aftrek wordt berekend over het eigen vermogen van een vennootschap. Het percentage van de aftrek is gelijk aan de interest op de 10-jarige door de Belgische staat uitgegeven OLO bonds (obligations lineaires). 
Hoewel de Belgische staat naar verluidt de regeling van de notionele vermogensaftrek nooit bij de Europese Commissie heeft aangemeld, kan uit het feit dat de Commissie ten tijde van de introductie van de regeling niet formeel heeft gereageerd worden afgeleid dat de Commissie de regeling niet als een onrechtmatige steunmaatregel beschouwd. De redenering zou kunnen zijn dat, hoewel de regeling ondernemingen een duidelijk economisch voordeel verschaffen, kan de regeling door alle in België actieve ondernemingen onder dezelfde voorwaarden worden toegepast. Voorts kan een lidstaat zonder problemen een van de productiefactoren (bijvoorbeeld de factor kapitaal) minder of tegen een lager tarief belasten, zelfs wanneer een bepaalde groep ondernemingen (bijvoorbeeld kapitaal intensieve ondernemingen) meer voordeel van de regeling zouden hebben. De Belgische notionele vermogensaftrek is mogelijk niet strijdig met de Gedragscode omdat de regeling een generieke regeling is en geen bepalingen bevat ter bescherming van de Belgische belastinggrondslag.
14. Conclusies

….

15. Referenties

….

16. Bijlagen

� Zie art. 2:105 BW voor de NV en art. 2:216 BW voor de BV.


� Zie IAS 32.11.


� Zie IAS 32.17.


� Zie IAS 32.16. 


� Zie IAS 32.35.


� Zie arrest Hoge Raad 8 september 2006, BNB 2007/104.
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